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理 论 新 探
在市场经济条件下，风险与收益率
成正比，因此，出于对经济利 益 的 追 求 ，
合理的人力资本投资行为应是在考察了
人力资本投资的全部 成 本 及 收 益 之 后 ，













文采用加里·贝克尔 提 出 的 人 力 资 本 报
酬 函 数 的 一 般 形 式 来 计 算 投 资 期 为 *
期的个人人力资本收益率。
令 时 期 + 的 挣 得 能 力 是 ,+，-+ 为 时
期 + 的人力资本投资，那么，时期 + 的 净
挣得为：
.+/,+0-+
挣 得 能 力 作 为 人 力 资 本 投 资 的 结
果，将随时间的推移而增长：在时期 +，挣
得能力 ,+ 超过 ,+01 的量等于发生在时期
+01 的人力资本投资收益，即
,+/,+0123+01-+01











































*21 期的净挣得 和 挣 得 能 力 是 相 同 的 ，











一 投 资 期 的 预 期 收 益 率 和 标 准 差 （风













* 期 的 人 群 组 的 期 望 收 益 率 3* 和 标 准
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其 中 ，"& 是 组 合 中 用 于 投 资 期 为 & 期 的
资源比例；
(& 是投资期为 & 期的期望收益率。


































456），切点记为 5，如图 7 所示。5 点必




















假 设 建 立 投 资 期 为 : 期 和 市 场 组




由 于 单 个 的 投 资 期 为 : 期 的 人 力
资本本身不是一个有效组合，因此它位
于 456 的下方，"# 的 有 效 组 合 集 应 在
:5:; 线上，如图 < 所示。从无风险资产































协方差 !:5（即投资期为 : 期的投资与市
场组合协方差）来度量的，即若 !:5 较大
则必须按比例提供更大的预期回报率。
图 % 可能集与有效集 图 " 最佳组合的确定
图 ( 投资期为 ’ 期与 ) 的组合
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